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In this paper, we try to analyze the different influences that the two kinds of 
uncertainty have on the VaR calculation based on Multi-Factor Model. Different 
factor choosing will result in different model setting, when we apply Multi-Factor 
Model to do asset pricing. Also, different estimation method will lead to different 
parameter estimations. Thus, we may face the problems of model uncertainty and 
parameter uncertainty. There are more errors under these two circumstances. In order 
to improve the calculation precision, we respectively use three methods, which are 
OLS, MCMC and BMA, to make comparison analysis and separate the influences. 
We use the daily return data of AISHI share to do empirical analysis, and we also do 
robust test via changing samples. We find that considering parameter uncertainty and 
model uncertainty may usually improve the VaR calculation, and model uncertainty 
usually have greater impact on VaR calculation than that of parameter uncertainty.  
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应用贝叶斯方法讨论参数不确定性对计算 VaR 的影响，接下来应用 Bayesian 























































































































CAPM 为例，如果假设收益率服从 CAPM 过程，即认为股票收益率主要由市场
风险（以  系数来表示）来决定： 
 it i i mt itr r     ， 1,2,t   (2.1) 
其中 2~ (0, )i iN  。在 OLS 方法下，我们得到参数估计值 ˆi 、
ˆ
i 和 ˆ i 为常
数，则可以认为在 0t t 时， 0 0
2ˆˆ ˆ~ ( , )it i i mt ir N r   ，进一步计算 95%置信度下的



































































































































量，那么模型空间里会有 2kK  个备选模型（假定每个模型都有截距项）。令 iM
表示第 i 个备选模型；R 是我们关心的某个变量，y 如前所示是样本信息。那么，
我们有： 
      
1




R y R M y M y

  (2.2) 
其中，  Pr | ,kR M y 是给定模型 kM 情况下变量R的后验分布；  Pr |kM y 是
模型 kM 的后验概率，可以通过下式得到： 
  
   































      Pr | Pr | , Pr |k k k k k ky M y M M d     (2.4) 
 Pr | ,k ky M 是模型 kM 下的似然函数，Raftery, Madigan等证明了，用BIC
近似的方法来计算上式可以在保证极高精确度的情况下，有效避免了高维积分带
来的困难，他们证明了： 
  2log Pr | k ky M BIC   (2.5) 
因此， 
    Pr | exp 2k ky M BIC   (2.6) 
经过以上的一系列运算，BMA可以最终得到我们关心的变量的后验分布，
模型中参数的后验分布以及以某种形式与模型相关的变量的后验分布。 
自 2000 年后，BMA 方法得到非常广泛的应用，学者在不同的模型和不同的
领域内都做了诸多研究。从模型来看，BMA 方法可以与多元线性模型，PROBIT
模型等较好的结合。从研究领域来看，Doppelhofer 等（2000），Fernandez 等（2001）





值。Liang, Truong 和 Wong [19]（2001）讨论了 BMA 方法与线性回归方程的结合，
并将其用于贝叶斯曲线的拟合的应用上 Tang[20]（2003）用 BMA 方法研究资产价
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